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Resumen: En el presente trabajo se analizan sistemas de tipo de cambio fijo frente al dólar estadouni-
dense. Aplicando técnicas de cointegración y un modelo de corrección de errores se demuestra que, en 
períodos en los que el tipo de cambio es fijo las tasas de interés observadas en países de América Latina 
comparten un equilibrio con la tasa de interés observada en Estados Unidos. Los resultados confirman 
empíricamente la teoría económica. Esta sostiene que en un sistema de tipo de cambio fijo las autori-
dades monetarias no tienen capacidad para tomar medidas de política monetaria y dependen de la 
política monetaria del país emisor de la moneda de reserva. Se analizan los casos de Argentina, Brasil, 
Ecuador y México durante la década de los noventa y principios de la década del dos mil.
Palabras clave: tipo de cambio fijo / modelo de corrección de errores / américa latina.
Abstract: This paper analyses Latin American fixed exchange rate systems against the US-Dollar. Us-
ing cointegration techniques and an Error Correction Model, we show that with a fixed exchange rate 
system the interest rates tend to share an equilibrium with the interest rate of the United States. The 
results support the prediction of economic theory: With fixed exchange rates the monetary authority 
has no capacity of taking monetary policy measures, and depends on the monetary policy of the key 
currency country. The analyzed cases are those of Argentina, Brazil, Ecuador, and Mexico during the 
1990s and early 2000s.
Key words: fixed exchange rates / error correction model / latin america.
1. Introducción
Los  continuos  déficit  de  la  balanza  de 
cuenta corriente, los abultados déficit fiscales 
y, finalmente, el impacto de la crisis económica 
2007-2009 han debilitado el  valor del dólar 
estadounidense1 y han afectado su  rol como 
moneda de reserva más importante del mundo 
(Wang, 2009; Sachs, 2009; The Economist, 2009).2 
En el pasado ya otras monedas perdieron el pri-
vilegio de ser la moneda principal de reserva en 
el sistema financiero internacional. Esto sucedió 
con  la  libra esterlina a principios del siglo xx. 
Luego de  la segunda guerra mundial y hasta 
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principios de la década del setenta, el sistema 
de Bretton Woods mantuvo  las monedas del 
mundo ancladas directamente al dólar, e indi-
rectamente al valor del oro (De Grauwe, 1996).
Luego del abandono del sistema de Bretton 
Woods, en 1971,3 varios países de América Lati-
na continuaron usando el dólar como moneda 
de reserva. Casi cuarenta años después, el dólar 
no solo sigue cumpliendo este papel, sino que 
es la moneda de reserva preferida en el mundo.4
Al fijar el  tipo de cambio,  las autoridades 
monetarias  se comprometen a cambiar  ilimi-
tadamente la moneda local por la moneda de 
reserva a una paridad previamente anunciada. 
Los  sistemas de  tipo de cambio fijo pueden 
ser  simétricos o asimétricos. En  los primeros, 
la oferta monetaria es determinada exógena-
men te para todos los países del sistema. En los 
segundos, hay un país que tiene la facultad de 
afectar la oferta monetaria del sistema, ya sea 
de facto o de jure (Harbrecht, 1981; Neumann, 
1996).
Los países que fijan al dólar el valor de su 
moneda ingresan en un sistema asimétrico, en 
el que  la Reserva Federal de Estados Unidos 
cumple el rol de banco central. Esto es ventajoso 
para ese país, que finalmente se convierte en el 
proveedor de liquidez del sistema, la cual a la 
vez depende de su propio balance de cuenta 
corriente.
Por ejemplo, cuando Estados Unidos registra 
un déficit de cuenta corriente, no está perdiendo 
lo que el país acreedor estaría supuestamente 
ganando  en  forma de  superávit  de  cuenta 
corriente,  como sucedería  si el  sistema  fuese 
simétrico. Esto se debe a que el déficit de cuenta 
corriente de Estados Unidos es financiado con 
dólares.  Estos  representan un  compromiso 
de la Reserva Federal, o sea, son un pasivo de 
Estados Unidos. Consecuentemente,  cuanto 
mayor sea el déficit de cuenta corriente, más 
dólares estarán circulando en el sistema y mayor 
será el financiamiento de  los demás países a 
Estados Unidos.5
La  regulación de  la oferta monetaria  im-
puesta por el  sistema de  tipo de cambio fijo 
implica para el país en cuestión la importación 
de estabilidad de precios o  inflación. Este  re-
sultado depende de  la política monetaria de 
Estados Unidos, ya que su balance de cuenta 
corriente depende del  crédito  interno que 
finalmente afecta a todo el sistema cambiario. 
La política monetaria restrictiva de la Reserva 
Federal conduce a un menor déficit en la cuenta 
corriente de Estados Unidos, lo que obliga a los 
demás países a practicar medidas de política 
monetaria similares y reduce la liquidez en el 
sistema.  En  cambio,  una política monetaria 
expansi va contribuye al aumento de su déficit 
de cuenta corriente, lo que incrementa la liqui-
dez en el sistema y obliga a los demás países a 
tomar medidas de política inflacionarias (Neu-
mann, 1996).
De  esta  forma,  Estados Unidos  está  en 
posición de cambiar la oferta de liquidez en el 
sistema de tipo de cambio fijo de largo plazo, a 
cambio del financiamiento de su propio creci-
miento a más corto plazo. Los demás países del 
sistema mantienen dólares y los utilizan como 
reserva monetaria porque  las  características 
de este  sirven para  respaldar y estabilizar el 
valor de sus propias monedas. De esta forma 
canalizan hacia la economía de Estados Unidos 
capitales de corto plazo, los que se utilizan para 
financiar su déficit de cuenta corriente. Por su 
parte, Estados Unidos  retribuye  los  intereses 
correspondientes  a  dicha  inversión.  Así,  la 
importación de capitales que  realiza Estados 
Unidos es utilizada para sostener el crecimiento 
del producto en el corto plazo.
3  El 15 de Agosto de 1971 el presidente Nixon anunció que 
Estados Unidos ya no estaba dispuesto a mantener la paridad 
de 35 dólares por onza de oro a los demás bancos centrales del 
sistema. Esto fue lo originalmente pactado en Bretton Woods. 
El anuncio implicaba así el abandono del sistema. 
4  Del total de las reservas internacionales en todos los países 
del mundo, 64% se encuentra en dólares, 27% en euros, 4% en 
libras esterlinas y 3% en yenes (Hanke, 2009).
5  Las implicaciones de un sistema de tipo de cambio fijo con 
una moneda principal de reserva están muy bien expuestas en 
la entrevista de Fred Hirsch a Jacques Rueff sobre la sostenibi-
lidad del Sistema de Bretton Woods (Rueff y Hirsch, 1965).
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Entonces,  cuantos más dólares  se utilicen 
como reserva monetaria, mayor será el déficit 
de cuenta corriente de Estados Unidos, y tam-
bién mayor  será  el  financiamiento de  corto 
plazo que  le otorguen  los demás países del 
sistema. Estos países necesitan que su cuenta 
corriente sea positiva, pues necesitan dólares 
para sostener la emisión de moneda nacional.
Por otro  lado, fijar el  valor de  la moneda 
local al dólar no sería óptimo para países de 
América Latina, puesto que los problemas de 
estos países no son prioridad para  la política 
monetaria estadounidense y, por  lo tanto, no 
serán considerados en su diseño y ejecución 
(Tobin, 1999).
A pesar de todas estas dificultades, algunos 
países de América Latina continúan utilizando 
el dólar como moneda principal de reserva. Las 
razones más importantes para ello son princi-
palmente  tres: 1) evitar  los efectos negativos 
de  la volatilidad del  tipo de cambio sobre el 
comercio internacional y las inversiones; 2) es-
tablecer cierta disciplina sobre las autoridades 
locales, en cuanto a control de inflación y del 
déficit fiscal; 3) anclar la inflación de los bienes 
transables, lo que sirve de guía para las expec-
tativas de los agentes económicos (Obstfeld y 
Rogoff, 1995).
En  este marco,  el  objetivo del  presente 
análisis es identificar la relación entre la política 
monetaria de los países de América Latina con 
sistemas de  tipo de cambio fijo y  la política 
monetaria de Estados Unidos.  La  estrategia 
del análisis es la siguiente: Primero, utilizando 
la paridad de  tasas de  interés,  se plantea un 
modelo de corrección de errores con el fin de 
identificar un equilibrio de  largo plazo entre 
la tasa de  interés de Estados Unidos y  la tasa 
de interés de los países de América Latina con 
sistemas de  tipo de cambio fijo. Segundo,  se 
define el modelo de corrección de errores uti li -
zan do una sola ecuación (single equation error 
correction model).6 Tercero, se comprueba que 
las series de tiempo utilizadas son adecuadas 
para  correr  el modelo.  Para esto  se  realizan 
tests de raíces unitarias, de forma tal que sea 
posible confirmar  la no estacionaridad de  las 
series de  tiempo. Luego,  se  realiza el  test de 
cointegración. Si las series resultan estar coin-
tegradas, entonces es posible correr el modelo 
de corrección de errores.
2. Paridad de tasas de interés  
y asimetría en sistemas  
de tipo de cambio fijo
La paridad de tasas de interés sostiene que 
la tasa de interés nominal de un país determi-
nado tiende a ajustarse de acuerdo con la tasa 
de interés nominal que se aplica a la moneda de 
reserva en el país emisor, más la expectativa de 
variación del tipo de cambio (De Grauwe, 1996; 
Neumann, 1996).
De este modo:
r = z + xe  (1)
Donde  r representa el nivel de  la  tasa de 
interés  local, z  representa el nivel de  la  tasa 
de  interés extranjera, y xe  representa  la deva-
luación o revaluación esperada de la moneda 
extranjera.7
En un sistema creíble de  tipos de cambio 
fijo, xe = 0, por lo que r = z.
Cuando un país decide fijar el valor de su 
moneda con respecto a una moneda extranje-
ra, se espera que las variaciones de la tasa de 
interés nominal del país que emite la moneda 
6  Se utiliza una sola ecuación para correr el modelo de correc-
ción de errores en vez del método en dos etapas propuesto 
por Engle y Granger (1987), para obtener mejores resultados 
a través de la simultaneidad de los procesos de corto y largo 
plazo (Banerjee et al., 1993). 
7  Esta ecuación de la teoría de paridad de tasas de interés es 
una expresión bastante difundida. En su forma exacta es: 1 + r 
= (1 + z) T/K = (1+z) (1+xe). Esta se puede despejar y reescribir 
como sigue: r = z + xe + zxe. En esta expresión r = nivel de la 
tasa de interés local, z = nivel de la tasa de interés extranjera, 
xe = devaluación o revaluación esperada frente a la moneda de 
reserva, T = tasa de interés futura (forward) y K = tasa de interés 
actual (spot). La expresión zxe normalmente es un número muy 
pequeño que puede despreciarse, lo que nos deja nuevamente 
con la ecuación (1) (Neumann, 1996).
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de reserva sirvan de guía a las variaciones de 
la tasa de interés nominal local (Obstfeld et al., 
2004;  Shambaugh, 2004).  Este  fenómeno es 
causado por las reglas que regulan la emisión 
de dinero en el sistema de tipo de cambio fijo. 
El país que fija  el  tipo de  cambio  introduce 
reglas de emisión de tal forma que sea posible 
mantener la paridad. Dichas reglas, que pueden 
ser anunciadas o no, determinan la cantidad de 
moneda nacional que  será emitida por cada 
unidad de  la moneda de reserva que esté en 
manos del Banco Central.8
Las tasas de interés de los países que fijan 
el tipo de cambio deberían estar correlaciona-
das con la tasa de interés del país que emite la 
moneda de reserva del sistema. En contraste, 
las tasas de interés de países con un sistema de 
tipo de cambio flexible deberían presentar una 
baja correlación con la tasa de interés del país 
que emite la moneda de reserva, básicamente 
porque en este caso la política monetaria per-
sigue objetivos propios de cada país.
Entonces, cuanto mayor es el compromiso 
de los países dependientes con el sistema de 
tipo de  cambio  fijo,  también mayor  será  la 
influencia de la política monetaria de Estados 
Unidos sobre su política monetaria.
3. El modelo de corrección  
de errores
El modelo de corrección de errores sirve para 
analizar  las  relaciones de corto y  largo plazo 
entre las series de tiempo utilizadas. En el caso 
de este análisis, si existe un equilibrio entre las 
series,  esto  significa que  las  tasas de  interés 
de  los países  analizados de América  Latina 
que utilizaban sistemas de tipo de cambio fijo 
reproducían  los  cambios que  se observaban 
en  la  tasa de  interés de Estados Unidos. Esto 
implicaría que en dichos períodos  la política 
monetaria estadounidense afectaba la política 
monetaria de dichos países en el largo plazo.
Supongamos que la tasa de interés del país 
dependiente (rt) es una función de  la tasa de 
interés del país dependiente en el período an-
terior (rt-1), la tasa de interés de Estados Unidos 
(zt) y la tasa de interés de Estados Unidos en el 
período anterior (zt-1). Esta función puede repre-
sentarse con el siguiente modelo autorregresi-
vo con rezagos (autoregressive distributed lag):9
  (2)
donde α, β, y γ son los coeficientes que explican 
la relación entre  las variables dependientes e 
independientes. Los  residuos de  la  regresión 
están  representados por  ut,  los  que  siguen 
una distribución normal,  son  independientes 
y presentan una varianza constante, o sea que 
ui ~ N (0, σ2).
Para transformar la ecuación (2) en un Mode-
lo de Corrección de Errores es necesario restar 
rt-1 a ambos lados de la misma, así como sumar 
y restar βzt-1 del lado derecho de la ecuación.
rt - rt-1 = c +  art-1 – rt-1 + βzt 
+ βzt-1- βzt-1 + γzt-1 + ut  (3)
Las ecuaciones (4) y (5) presentan las prime-
ras diferencias de rt y zt.
∆rt = rt – rt–1  (4)
∆zt = zt – zt–1  (5)
Sustituyendo  (4)  y  (5)  en  (3)  se  llega a  la 
ecuación (6).
8  Por ejemplo, en el caso del Currency Board argentino la regla 
era anunciada, 1 dólar por 1 peso. La autoridad monetaria podía 
emitir  solamente  la cantidad de pesos que podía cubrir con 
reservas internacionales. Como resultado, la oferta monetaria 
local estaba determinada exógenamente  (Jonas, 2002).  Sin 
embargo, la condición de cubrir el 100% de la emisión podía 
ser disminuida a 80% si el Gobierno lo consideraba necesario. 
Asimismo, el Banco Central podía mantener hasta 20% de sus 
activos en forma de deuda del Gobierno (Mussa, 2002).  9  Auer, 1999. 
r t = c + α rt–1 + β zt + γ zt–1 + ut
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  (6)
La transformación de (6) conduce a la ecua-
ción (7), que representa el modelo de corrección 
de errores.
  (7)
donde
φ = (1 – α)
λ = (β + γ) / (1 – α)
La ecuación (7) indica que hay tres posibles 
causas para un cambio en  la  tasa de  interés 
local rt:
1.  El primer sumando luego de la constan-
te  representa el  cambio de valor de  la 
variable exógena, en este caso la tasa de 
interés de Estados Unidos Los cambios en 
zt generan ajustes en la variable endóge-
na, la tasa de interés local rt, entonces se 
espera que β∆zt ≠ 0.
2.  El segundo sumando luego de la cons-
tante  representa  la  corrección de  las 
desviaciones de las series respecto del 
equilibrio de largo plazo. Si en el período 
t–1 las variables rt-1 y zt-1 no se  encuentran 
todavía en su nivel de equi librio de largo 
plazo, se genera la necesidad de ajustar 
la variable rt en el período t, lo que está 
representado por la parte de la ecuación 
(7) que  se  encuentra  entre  corchetes. 
Este  sumando  representa  la  situación 
de  las variables en el período anterior 
y solamente será igual a cero si rt y zt se 
encuentran en equilibrio. En caso de que 
no se alcance el equilibrio en t-1, parte 
del  ajuste de  r debería  realizarse en el 
período siguiente, o sea, en t, y así suce-
sivamente hasta alcanzar el  equilibrio; 
por lo tanto, el coeficiente f determina 
la velocidad de este ajuste.
3.  El tercer sumando representa los resi-
duos de la regresión, ut. Si este varía con 
respecto a cero, conduce a cambios en rt.
4. Tests de raíces unitarias
Utilizar el modelo de corrección de errores 
es razonable solamente si las series de tiempo 
no  son estacionarias.  La  estacionaridad  im-
plica que el proceso que genera los datos es 
independiente del tiempo. Las series entonces 
varían en torno a un valor promedio y tienen 
una varianza  constante.  En  contraste,  series 
no estacionarias se alejan del valor promedio 
y pueden tener una varianza cambiante (Cha-
rem za y Deadman, 1997; Verbeek, 2000).
Un proceso contiene una raíz unitaria si el 
coeficiente η  de la ecuación autorregresiva de xt 
es  mayor que 1, o sea η > 1 en xt = c + ηx(t–1) + u(t).
El objetivo de  los  tests de  raíces unitarias 
es identificar qué tan diferente es η de 1, para 
confirmar la existencia de la raíz unitaria en el 
proceso que genera los datos. Al identificar una 
raíz unitaria se confirma  la no estacionaridad 
de la serie.
Para  el  análisis  realizado  se  utilizan  los 
siguientes tests de raíces unitarias: el test au-
mentado de Dickey-Fuller  (adF )  (tabla 1),  el 
test de Phillips-Perron  (pp)  (tabla 2),  y el  test 
de Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt y Shin (kpss) 
(tabla 3). La tabla 4 presenta una síntesis de los 
resultados.
Para el análisis se seleccionaron los países 
de América Latina que utilizaron un sistema 
de tipo de cambio fijo frente al dólar por más 
de 30 meses consecutivos, con el fin de ase-
gurar el poder explicativo de las regresiones. 
Estos países son Argentina, Brasil, Ecuador y 
 México.10 Las variaciones mensuales del  tipo 
de cambio de las monedas de estos países con 
∆r t = c + β∆zt – [(1 – α) r t–1 – (β + γ) z t–1] + u t
∆r t = c + β∆zt  – φ [r t–1 – λ z t–1] + u t
10  Los países del Caribe y América Central no son considerados 
en este trabajo.
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Tabla 1. Test aumentado de Dickey-Fuller (adf)
 Niveles (rt y zt) 1.a diferencia (∆rt y ∆zt) Valor crítico
 País Período Variable Caso 1  Caso 2 Caso 1  Caso 2 nivel de  
        significancia 5%
Argentina  06.1995-11.2000  rt  –3,138     –8,257     –2,906
       zt     –1,652    –6,583  –3,479
Brasil    11.1994-12.1998  rt     –2,126     –5,746  –3,502
       zt     –2,926     –5,910  –3,502
Ecuador  03.2000-07.2005  rt     –10,329     –9,202  –3,480
       zt    –0,387    –3,701  –3,480
México  06.1988-11.1994  rt     –2,989     –7,740  –3,468
        zt  –1,316     –2,739     –2,899
Nota: El caso 1 considera una constante. El caso 2 considera una constante y una tendencia.
Tabla 2. Test de Phillips-Perron (pp)
 Niveles (rt y zt) 1.a diferencia (∆rt y ∆zt) Valor crítico
 País Período Variable Caso 1  Caso 2 Caso 1  Caso 2 nivel de  
        significancia 5%
Argentina  06.1995-11.2000  rt  –3,138     –8,281     –2,906
       zt     –1,000    –6,553  –3,479
Brasil    11.1994-12.1998  rt     –1,824     –5,675  –3,502
       zt     –3,302     –6,084  –3,502
Ecuador  03.2000-07.2005  rt     –15,417    –31,270  –3,480
       zt     0,173    –3,505  –3,480
México  06.1988-11.1994  rt     –2,271     –7,426  –3,468
        zt  –0,861     –4,097     –2,899
Nota: El caso 1 considera una constante. El caso 2 considera una constante y una tendencia.
respecto al dólar  fueron menos de 3% en el 
período seleccionado. Las series utilizadas pro-
vienen de las Interna tional Financial Statistics del 
Fondo Monetario Internacional. Dichas  series 
de tiempo fueron ajustadas para evitar  valores 
atípicos, los cuales se registran normalmente 
en períodos posteriores a la im ple men ta ción 
de programas de estabilización económica, así 
como antes de abandonarlos.
Las series de tiempo utilizadas son la tasa 
de interés mensual de los fondos federales de 
Estados Unidos, la tasa de interés del mercado 
monetario  local  en  los  casos  de Argentina 
(6.1995-11.2000),  Brasil  (11.1994-12.1998), 
México  (6.1988-11.1994),  y  la  tasa de  redes-
cuen to de Ecuador (3.2000-7.2005).11 A cada 
serie de tiempo se  le suma 1 y se  le aplica el 
11  En las International Financial Statistics estas tasas de interés 
corresponden con la US Federal Funds Rate (línea 60b), la Money 
Market Rate (línea 60b) y la Lending Rate (línea 60p). 
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Tabla 3. Test de Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt y Shin (kpss)
 Niveles (rt y zt) 1.a diferencia (∆rt y ∆zt) Valor crítico
 País Período Variable Caso 1  Caso 2 Caso 1  Caso 2 nivel de  
        significancia 5%
Argentina  06.1995-11.2000  rt  0,514     0,297     0,463
       zt     0,149    0,086  0,146
Brasil    11.1994-12.1998  rt     0,201     0,073  0,146
       zt     0,102     0,116  0,146
Ecuador  03.2000-07.2005  rt     0,157    0,139  0,146
       zt     0,243    0,130  0,146
México  06.1988-11.1994  rt     0,184     0,066  0,146
        zt  1,024     0,270     0,463
Nota: El caso 1 considera una constante. El caso 2 considera una constante y una tendencia.
Tabla 4. Resultado de los tests de raíces unitarias
País Período Variable adf  pp  kpss 
Argentina  06.1995-11.2000  rt  I(0)  I(0)  I(1)
      zt  I(1)  I(1)  I(1)
Brasil  11.1994-12.1998  rt  I(1)  I(1)  I(1)
      zt  I(1)  I(1)  I(1)
Ecuador  03.2000-07.2005  rt  I(0)  I(0)  I(1)
      zt  I(1)  I(1)  I(1)
México  06.1988-11.1994  rt  I(1)  I(1)  I(1)
      zt  I(2)  I(1)  I(1)
logaritmo natural, de tal forma que: rt = ln (1 + 
tasa de interés) y zt = ln (1 + tasa de interés).12
Los resultados obtenidos con el test adF y el 
test pp no son suficientes para confirmar la no 
estacionaridad de todas  las series de tiempo. 
El  test adF  indica que  las  tasas de  interés de 
Argentina y  las de Ecuador son estacionarias, 
o sea, son I(0).13 La tasa de interés de Estados 
Unidos,  en  el  período de  referencia para  el 
caso mexicano (6.1988-11.1994), resulta ser no 
estacionaria —I(2)— luego de aplicar la primera 
diferencia a  la serie. El  resto de  las series son 
no estacionarias, o  sea,  I(1). Por  su parte,  los 
resultados del test pp también indican que las 
tasas de interés de Argentina y Ecuador en los 
períodos analizados son I(0). El resto de las se-
ries analizadas con este test resultan I(1).
La hipótesis nula del test adF y la del test 
pp  es  la  existencia de una  raíz unitaria,  y  es 
13  Las series que son estacionarias luego de aplicar la primera 
diferencia se denominan integradas de primer orden y su nota-
ción es I(1). A veces la aplicación de la primera diferencia no 
es suficiente para alcanzar la estacionaridad. En estos casos es 
necesario volver a diferenciar las series. Si la serie debe ser dife-
renciada dos veces para alcanzar la estacionaridad se denomina 
integrada de segundo orden, o sea, I(2) (Verbeek, 2000). 
10  Los países del Caribe y América Central no son considerados 
en este trabajo.
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Gráficos 1 y 2. Tasas de interés de Argentina y Estados Unidos 
(período 6.1995-11.2000)
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posible que los resultados anteriores se deban 
a  la  falta  de  información  en  los datos para 
probar  lo contrario. Esto conduciría a que  la 
hipótesis nula de no estacionaridad, analiza-
da con dichos  tests, no  resulte  rechazada, y, 
como consecuencia, que todas las series sean 
consideradas  estacionarias  (Verbeek, 2000). 
Para  asegurarse de que  esto no  suceda,  se 
com plemen ta el análisis con el test kpss. Este 
invierte la hipótesis nula y la alternativa. En el 
test kpss la hipótesis nula indica que no existen 
raíces unitarias en la serie (estacionaridad), y 
la alter nati va, lo contrario.
El resultado del test kpss se puede obser-
var  en  la  tabla  3.  Este  indica que  todas  las 
series son  I(1), o sea,  todas  las  series son no 
estacionarias.
Habiendo probado así la no estacionaridad 
de rt y zt, el siguiente paso es comprobar la co-
integración de estas series de tiempo. Es difícil 
identificar a través del análisis gráfico si las tasas 
de interés de Estados Unidos y las tasas de in-
terés en el resto de los países analizados  están 
cointegradas (figuras 1, 2, 3 y 4). En la siguiente 
sección se realizan las pruebas de cointegración 
entre las series de tiempo.
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Gráficos 3 y 4. Tasas de interés de Brasil y Estados Unidos 
(período 11.1994-12.1998)
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5. Test de cointegración
El test de cointegración utilizado es el de 
Johansen. Este se aplica a las series de tiempo 
luego de confirmar que son no estacionarias. Si 
las series de tiempo están cointegradas, existe 
una combinación de estas en niveles que es 
estacionaria.  Los  resultados del modelo de 
corrección de errores serán solamente válidos 
si las series cumplen ambas condiciones: no es-
tacionaridad y cointegración (Verbeek, 2000).
En un sistema de ecuaciones con N variables 
se pueden tener como máximo N – 1 vectores 
de cointegración. Como se utilizan dos variables 
(N = 2), solo es posible tener una relación de 
cointegración entre rt y zt.
El test de Johansen está basado en la repre-
sentación de vectores autorregresivos (var) de 
la relación; por ejemplo, 
 
Su objetivo es determinar cuántas columnas 
contienen la matriz de vectores cointegrados 
(β) y la matriz de ponderación (γ). Considerando 
∆yt = Σ Γi ∆yt–1 + Π1yt–1 + ut
k–1
i=1
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que Π=γβ´, con dimensiones k × h, este valor 
coincide con el rango de la matriz que contiene 
los coeficientes de largo plazo (Π). El rango es lo 
que determinará si las series están cointe gradas.
Para  identificar  el  rango de  la matriz de 
coeficientes  se utilizan dos estadísticos que 
resultan del test de la traza y del test del máximo 
valor propio, que están basados en el método 
de máxima verosimilitud.  Estos  identifican 
la  cantidad de  relaciones de  cointegración 
existentes en la matriz de coeficientes de lar-
go plazo, utilizando el  rango de esta. Ambos 
tests prueban la hipótesis de que el rango de 
la matriz de cointegración es por  lo menos h 
(< k).  El  test de  la  traza prueba  si  es que  los 
valores propios más bajos (k – h0) son signifi-
cativamente diferentes de cero.  La hipótesis 
nula y la alternativa de este test son: H0: h ≤ h0 y 
H1:  h0  <  h ≤  k  respectivamente.  El  test  del 
máximo valor propio analiza la hipótesis nula 
H0: h ≤ h0 versus la alternativa H1: h = h0 + 1.
Los tests se aplicaron a las series rt y zt en los 
cuatro casos analizados y confirmaron la hipó-
tesis de cointegración entre las series rt y zt en 
Argentina y México. El test rechaza la hipótesis 
nula que afirma que no existe cointe gra ción (h 
= 0) cuando el estadístico es mayor que el valor 
crítico. Mientras  tanto,  la hipótesis alternativa 
afirma la existencia de uno o más vectores de 
cointegración, que se confirma cuando el esta-
dístico es menor que el valor crítico (tablas 5 y 6).
Ambos tests rechazan la hipótesis de cointe-
gración para Brasil y presentan valores contra-
dictorios para Ecuador. En este caso, la hipótesis 
nula que contradice la existencia de un vector 
de cointegración (h = 0) resulta rechazada, y al 
mismo tiempo es rechazada la hipótesis alter-
nativa que sostiene que hay uno o más vectores 
de cointegración, lo que indica que habría más 
de una relación. Sin embargo, por construcción, 
en este caso solo puede existir una relación de 
cointegración.14 De esta forma, la prueba final 
de cointegración se realiza corriendo el modelo 
de corrección de errores, en el cual resultados 
contradictorios confirmarían la ausencia de una 
relación entre las series analizadas para Ecuador.
Las tablas 5 y 6 presentan los resultados.
6. Resultados del modelo  
de corrección de errores
El  test de  raíces unitarias kpss  indica que 
las  series  utilizadas  son no  estacionarias,  y 
las pruebas de cointegración confirman que 
aquellas comparten un equilibrio en los casos 
de Argentina y México. El modelo de corrección 
de errores propuesto en la ecuación (7) prueba 
la existencia de una relación de cointegra ción 
entre las tasas de Ecuador y Estados Unidos. La 
misma ecuación se utiliza para estimar los coefi-
cientes para cada pareja de rt y zt. Los resultados 
se presentan en las tablas 7, 8, 9, y 10.
El análisis realizado confirma que existe un 
equilibrio de largo plazo entre la tasa de interés 
de Estados Unidos (zt) y  la tasa de interés del 
país de América Latina (rt) en tres de las cuatro 
regresiones. El equilibrio de largo plazo entre 
rt y zt fue identificado en Argentina, Ecuador y 
México, mientras que el caso de Brasil resulta 
ser la excepción.
El coeficiente de correlación calculado por el 
modelo de corrección de errores para Brasil es 
bajo, con un R2 ajustado de 0,067. Este resultado 
indica que no existe una relación de equilibrio 
de largo plazo, lo que coincide con el resultado 
obtenido por el test de cointe gración.
Todas las regresiones presentan los signos 
esperados.  Tanto  el  coeficiente de  ajuste φ 
como el coeficiente λ son negativos. Todos los 
coeficientes de ajuste calculados, con excepción 
del caso de Brasil, son significativos. El estadís-
tico Durbin-Watson sugiere que no hay señales 
de autocorrelación en los residuos.
Además, se realizan las siguientes pruebas 
para todas las regresiones efectuadas:
a.  El test de Jarque-Bera indica que los re-
siduos de las regresiones no siguen una 
distribución normal. La causa es que las 
14  La consideración de pocos  rezagos en el var  conduce al 
rechazo de la hipótesis nula con mayor facilidad, mientras que 
la consideración de demasiados rezagos en él debilita el poder 
del test de Johansen (Verbeek, 2000). 
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series contienen varios valores atípicos. 
Sin embargo, esto no afectaría  la  con-
sistencia y eficiencia de los coeficientes 
estimados (Auer, 1999).
b.  El  test de Breusch-Godfrey confirma  la 
 independencia de los residuos en todas 
las  regresiones, menos  en  el  caso de 
Ecuador.  Sin  em bar go,  aunque  exista 
un problema de autocorrelación en este 
caso, los coeficientes estimados no están 
distorsionados. Los errores estándar son 
muy bajos para ser estimados, lo que con-
duce a la sobreestimación de los estadís-
ticos t. Como consecuencia, no es posible 
saber si los coeficientes son significativos 
o no. Para resolver este inconveniente se 
Tabla 7. Resultado del modelo de corrección de errores para Argentina
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    0,005  0,266  0,792
 Variación de la tasa de interés Argentina (–2)   0,128  2,383  0,020
Variación de la tasa de interés EE. UU. (–3)   1,129  1,066  0,291
Coeficiente de ajuste    –0,384  –3,564  0,001
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –1,005  –1,083  0,283
     
R2 ajustado    0,206   
Estadístico de Durbin-Watson  1,756   
     
Tests de diagnóstico     
Test de Jarque-Bera      4,495  0,106
Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    1,715  0,424
Test de White de heteroscedasticidad     31,452  0,005
Variable dependiente: variación de la tasa de interés de Argentina en el momento t.
Muestra: 6.1995-11.2000 (66 observaciones).
Tabla 8. Resultado del modelo de corrección de errores para Brasil
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    –0,128  –0,704  0,485
Variación de la tasa de interés Brasil (–1)   0,202  1,847  0,071
Coeficiente de ajuste    –0,134  –1,615  0,113
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –23,117  –1,222  0,228
     
R2 ajustado    0,067   
Estadístico de Durbin-Watson  1,829   
     
Tests de diagnóstico     
Test de Jarque-Bera      145,856  0,000
 Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    0,807  0,668
Test de White de heteroscedasticidad     11,419  0,248
Variable dependiente: variación de la tasa de interés de Brasil en el momento t.
Muestra: 11.1994-12.1998 (50 observaciones).
Ch. Tondo • depender de la reserva Federal. asimeTría en sisTemas de Tipo de Cambio Fijo... 55
introdujeron rezagos en las diferencias de 
las variables en cada regresión, lo que a 
su vez explica los mejores resultados ob-
tenidos en el estadístico Durbin-Watson 
para todas las regresiones.
c.  El test de White confirma la presencia de 
heteroscedasticidad en los residuos de 
todas las regresiones.15 Para resolver este 
inconveniente se corren  las  regresiones 
Tabla 9. Resultado del modelo de corrección de errores para Ecuador
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    0,038  4,388  0,000
Variación de la tasa de interés Ecuador (–1)   0,281  4,004  0,000
Coeficiente de ajuste    –0,368  –4,586  0,000
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –0,645  –3,520  0,001
     
R2 ajustado    0,744   
Estadístico de Durbin-Watson  1,738   
     
Tests de diagnóstico     
Test de Jarque-Bera      1,496  0,473
 Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    10,702  0,005
Test de White de heteroscedasticidad     23,920  0,004
Variable dependiente: variación de la tasa de interés de Ecuador en el momento t.
Muestra: 03.2000 - 07.2005 (65 observaciones).
Tabla 10. Resultado del Modelo de Corrección de Errores para México
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    0,005  0,754  0,453
Variación de la tasa de interés México (–1)   0,325  3,025  0,003
Variación de la tasa de interés EE. UU. (–2)   2,533  2,223  0,029
Coeficiente de ajuste    –0,149  –2,300  0,024
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –3,655  –5,333  0,000
     
R2 ajustado    0,171   
Estadístico de Durbin-Watson  1,787   
     
Tests de diagnóstico     
Test de Jarque-Bera      5,894  0,052
 Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    4,084  0,130
  Test de White de heteroscedasticidad     45,918  0,000
Variable dependiente: variación de la tasa de interés de México en el momento t.
Muestra: 6.1988-11.1994 (78 observaciones).
15  La heteroscedasticidad es la violación de uno de los supues-
tos en los que está basado el método de mínimos cuadrados 
ordinarios. Esta aparece cuando la varianza de los residuos es 
cambiante en las observaciones realizadas (Auer, 1999).
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utilizando errores estándar consistentes 
con heteroscedasticidad.  Este método 
corrige  los  errores  estándar  y  genera 
valores aceptables de  los estadísticos  t 
(Verbeek, 2000).
La  tabla  11 presenta un  resumen de  los 
resultados.
 El coeficiente de correlación (R2 ajustado) 
mide el poder explicativo de  las  regresiones 
para  realizar estimaciones de  los cambios en 
rt. Las diferencias de las series, ∆rt-i y ∆zt-i repre-
sentan estos cambios. El coeficiente de ajuste φ 
indica la velocidad del cambio en las tasas de 
interés  locales con respecto a  los cambios en 
la  tasa de  interés de Estados Unidos. Cuanto 
más alto es el valor absoluto de φ, más rápido 
se realiza el ajuste y viceversa.
El coeficiente de ajuste f es, en los casos de 
Argentina (–0,384) y Ecuador (–0,368), significa-
tivo, y relativamente alto en términos absolutos 
en comparación con México (–0,149). En el caso 
argentino  el  Currency Board generó  reglas 
estrictas de emisión monetaria, mientras que 
en el caso ecuatoriano la economía está dola-
rizada. La dolarización representa, en términos 
teóricos, el extremo en cuanto a la fijación del 
tipo de cambio. En ambos casos, la autoridad 
monetaria no tiene, por ley, la facultad de tomar 
decisiones de política monetaria. Sin embargo, 
en el  caso mexicano,  el  tipo de  cambio era 
fijo pero  las decisiones de política monetaria 
dependían del  compromiso de  la  autoridad 
monetaria con este.
7. Conclusiones
El país que fije el  tipo de cambio  frente a 
otra moneda se ve obligado a introducir reglas 
para  la emisión monetaria  local, con el fin de 
que el sistema de tipo de cambio fijo funcione 
y  sea  sostenible.  Estas  reglas  conducen a  la 
transmisión de  la política monetaria del país 
emisor de la moneda de reserva al país que está 
fijando el tipo de cambio. Si este último intenta 
generar un aumento de su base monetaria sin 
haber  registrado previamente un  incremento 
de reservas para garantizar el valor de aquella, 
esto conducirá, inevitablemente, al abandono 
de la paridad estipulada, o sea, al abandono del 
tipo de cambio fijo.
Con el fin de probar empíricamente el grado 
de dependencia de la política monetaria de los 
países de América Latina bajo un sistema de tipo 
de cambio fijo, se intentan identificar equilibrios 
de largo plazo entre la tasa de interés de estos 
países (rt) y la tasa de interés de Estados Unidos 
(zt). Utilizando un modelo de  corrección de 
errores es posible identificar un equilibrio entre 
rt y zt en tres de los cuatro casos analizados. En 
los tres equilibrios identificados se estiman las 
correcciones de  las desviaciones, o  sea,  cuán 
Tabla 11. Resumen de los resultados arrojados por el modelo de corrección de errores
 País Coeficiente de correlación Relación de  Coeficiente  Equilibrio 
  R2 ajustado corto plazo de ajuste f de largo plazo
     entre rt y zt
Argentina  0,206  ∆zt-3  =  1,129  –0,384  Identificado
      ∆rt-2   =  0,128   
Brasil    0,067  ∆rt-1  =  0,202  –0,134  No identificado
Ecuador  0,744  ∆rt-1  =  0,281  –0,368  Identificado
México   0,171  ∆zt-2   =  2,533  –0,149  Identificado
      ∆rt-1  =  0,325   
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rápido y cuán grandes son los ajustes necesarios 
para regresar al equilibrio.
Cuanto mayor sea el grado de flexibilidad 
del  tipo de  cambio que permite el  acuerdo 
cambiario  utilizado, más  fácil  será  para  las 
autoridades implementar medidas de política 
monetaria discrecionales. En  términos de  las 
regresiones realizadas, cuanto más flexible es 
el tipo de cambio, más débil es la relación de 
cointegración entre las series utilizadas.
En Argentina,  Ecuador  y México  fueron 
identificados equilibrios de largo plazo entre rt 
y zt en los períodos con tipo de cambio fijo. Este 
resultado respalda la hipótesis de que la política 
monetaria de dichos países fue afectada por la 
tasa de interés de Estados Unidos a través de 
las reglas  implícitas de un sistema de tipo de 
cambio fijo.
En el caso brasileño no se identificó un equi-
librio de largo plazo entre las tasas de interés 
de ese país y la de Estados Unidos, a pesar de 
que el gobierno brasileño, con el fin de reducir 
la  inflación, había  implementado un arreglo 
cambiario que  implicaba un  sistema de  tipo 
de cambio casi fijo (crawling bands) entre 1995 
y 1999, como parte del Plan Real. La razón que 
explica este resultado es la alta volatilidad de la 
tasa de interés en Brasil con respecto a la tasa 
de interés de Estados Unidos. Esta volatilidad 
probablemente fue causada por la mayor flexi-
bilidad del arreglo cambiario con respecto a las 
reglas de emisión monetaria, lo que dificulta la 
existencia de una relación estable entre las tasas 
de  interés de estos países. El  sistema de  tipo 
de cambio casi fijo permitía a las autoridades 
brasileñas generar constantemente pequeñas 
devaluaciones dentro de una banda predeter-
minada,  lo que  les otorgaba cierta grado de 
libertad en materia de política monetaria. Así 
también, si las autoridades consideraban nece-
sario desviarse significativamen te de la paridad 
prevista, simplemente lo hacían desplazando la 
banda. Es por eso que no habría cointegración 
entre las series.
Estos  resultados  respaldan  la  hipótesis 
de que en un sistema de tipo de cambio fijo, 
con el dólar como moneda de reserva, el país 
latinoamericano no solo entrega la facultad de 
tomar medidas de política monetaria, sino que 
también está importando la política monetaria 
de la Reserva Federal.
Bibliografía
auer,  L.  von  (1999): Ökonometrie: Eine Einführung, 
Berlín: Springer.
banerjee, A.,  J. dolado,  J. GalbraiTh  y D. hendry 
(1993): Co-Integration, Error Correction, and the 
Econometric Analysis of Non-Stationary Data, 
Oxford: Oxford University Press.
Charemza, W. W., y D. F. deadman (1997): New Direc-
tions in Econometric Practice, 2.a ed., Cheltenham: 
Edward Elgar.
ChianG,  A.  C.  (1984):  Fundamental Methods of 
Mathematical Economics,  3.a  ed., Nueva York: 
McGraw-Hill.
de Grauwe, P.  (1996):  International Money. Postwar 
Trends and Theories,  2.a  ed.,  Oxford:  Oxford 
 University Press.
The Economist  (2009):  «Chucking  the buck – The 
dollar  comes  under  increasing  pressure», 
edición  impresa  del  24  de  setiembre,  dis-
ponible en ‹http://www.economist.com/business 
finance/displaystory.cfm?story_  id=14513934› 
(5.10.2009).
enGle, R., y C. GranGer (1987): «Co-Integration and 
Error Correction:  Representation,  Estimation, 
and Testing», en Econometrica 55, 2, pp. 251-276.
hanke,  S.  (2009):  «When  Currencies  Falter»,  en 
Fo r b e s . c o m ,   ‹ h t tp : / /www. fo rbes . com/
forbes/2009/0608/106-finance-currency-gold-
point-of-view.html› (21.9.2009).
harbreChT, W.  (1981): Europa auf dem Wege zur 
Wirtschafts- und Währungsunion: Theoretische 
und politische Probleme der Errichtung einer 
Wirtschafts- und Währungsunion in der Euro-
päischen Gemeinschaft, Berna: Haupt.
inTernaTional moneTary Fund: International Finan-
cial Statistics Online, base de datos disponible 
en  internet:  ‹http://ifs.apdi.net/imf/logon.aspx› 
(12.2.2006).
— (2009):  World Economic Outlook Database, 
‹http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28› 
(5.12.2009).
jonas,  J.  (2002):  «Argentina: The Anatomy  of  a 
Crisis», Working Paper B12 2002, Zentrum  für 
Europäische  Integrationsforschung  /  Center 
58 Cuaderno de eConomía • 4
for European  Integration Studies  (zei),  ‹http://
www.zei.de/download/zei_wp/B02-12.pdf› 
(5.12.2009).
mussa, M.  (2002):  «Argentina and  the Fund: From 
Triumph to Tragedy», en Policy Analyses in Inter-
national Economics 67, Washington D. C.: Institute 
of International Economics.
neumann, M. (1996): Theoretische Volkswirtschaftsleh-
re I – Makroökonomische Theorie: Beschäftigung, 
Inflation und Zahlungsbilanz,  5.a  ed., Múnich: 
Vahlen.
obsTFeld, M.,  y K. roGoFF  (1995):  «The Mirage of 
Fixed Exchange Rates», en Journal of Economic 
Perspectives, 9, 4, pp. 73-96.
obsTFeld, M., J. C. shambauGh y A. M. Taylor (2004): 
Monetary Sovereignity Exchange Rates, and 
Capital Controls: The Trilemma in the Interwar 
Period, imF Staff Papers 51, Special Issue, pp. 75-
108,  ‹http://www.imf.org/External/Pubs/FT/
staffp/2003/00-00/ost.pdf› (26.9.2009).
rueFF, J., y F. hirsCh (1965): «The Role and the Rule 
of Gold Argument»,  en Essays in International 
Finance 47, Princeton: Princeton University.
saChs, J. (2009): «Rethinking the Global Money Sup-
ply», en Scientific American,  junio, ‹http://www.
scientificamerican.com/article.cfm?id=  rethink-
the-global-money-supply› (21.9.2009).
shambauGh, J. C. (2004): «The Effect of Fixed Exchange 
Rates on Monetary Policy», en Quarterly Journal 
of Economics 119, 1, pp. 301-352.
Tobin,  J.  (1999):  «Financial Globalization: Can Na-
tional Currencies Survive?  - Keynote Address», 
en Annual World Bank Conference on Development 
Economics 1998, Washington, D.C.: The World 
Bank, pp. 63-75.
Tondo oTazu, C.  E.  (2007): Funktionsbedingungen 
Fester Wechselkurssysteme für Lateinamerika, 
Marburgo: Tectum.
verbeek, M. (2000): A Guide to Modern Econometrics, 
Chichester: Wiley.
wanG,  Xu  (2009):  «BRIC  summit may  focus  on 
reducing dollar dependence»,  en China Daily, 
16  de  junio,  ‹http://www.chinadaily.com.cn/
bizchina/2009-06/16/content_8287812.htm› 
(5.10.2009).
